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摘  要 
I 
摘  要 
家电业是我国国际化程度和市场化程度最高的行业之一，近十年以来，中国家电行
业得到快速发展。目前国内经济下行压力越来越大，家电行业的增长已回归正常状态，
那么在越来越激烈的市场竞争中，如何借助财务视野从企业战略和财务政策的角度，迅
速了解公司整体的财务状况及其变化趋势，把握和提升公司财务业绩，制定科学合理的
财务政策和财务战略，实现自我可持续发展是当前家电企业发展的主要课题。本文通过
对美的集团和格力电器近五年财务报表及相关财务指标、主要财务指标的因素分解分析
和商业模式价值分析，对两家公司的财务绩效、财务政策、财务战略进行比较研究，进
而评价公司目前经营战略和发展方向，最后给出公司今后持续发展的一些建议。 
本文共分为六章，各章主要内容如下：第一章，研究概述。本章首先进行研究行业
的概述，介绍家电行业的现状、行业运营数据、行业发展和环境状况、发展增速和未来 
趋势；然后进入文章研究对象的概述部分，分别介绍了美的和格力两家家电企业的
现状、主要产品和服务、规模、行业排名、竞争地位、主要成绩、发展历程、主要财务
数据、股价走势和股利政策等情况。最后提出本文研究的主要问题和意义、研究的思路
及基本内容。第二章，美的和格力的财务报表三维分析。通过趋势分析、结构对比及互
比的方法对两家公司的三大财务报表进行分析，了解公司的经营情况、资产、资本的结
构现状以及现金流的水平。第三章，美的和格力的财务指标分析。本章主要是对两家公
司的盈利能力、资产使用效率、资产流动性、负债程度和偿债能力、现金创造能力以及
资本市场的表现进行横向对比和纵向分析。第四章，美的和格力商业价值模式分析，对
五大财务指标：创利能力、创现能力、风险控制模式、创值模式、成长性等影响因素进
行分解分析。第五章，财务政策和财务战略矩阵分析。本章从财务战略的角度对两家公
司的负债政策、营运资本管理政策、股利政策、投资政策等四个方面进行分析和评价，
进而对财务战略矩阵进行分析。第六章：结论及建议。对两家公司五年的财务状况及战
略发展方向进行总结性评价，并提出财务战略和发展战略方面的建议。 
通过对两家公司财务报表三维分析、财务指标分析、相关指标因素分解、财务政策
财务战略的分析，得出以下结论：美的的资产流动性优于格力，但近 5年美的呈现整体
下降的趋势；格力的资产使用效率高于美的；从体现营运资本管理能力的营运资本比
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II 
率来看，两家不分伯仲。从盈利能力、创值能力、创现能力、风控能力和成长能力等
五个层面来看，格力在自我可持续增长率、盈利能力、风险控制能力、创现能力等优于
美的，但美的整体处于上升趋势。针对具体情况，对两家公司提出以下建议：建议美的
集团管理层加快战略转型实现规模优势，适当减少产品线，加大品牌知名度提升和营销
创新；继续保持有息负债比例，加强费用管理和成本管控；加强营运管理水平，加快应
收账款和存货周转率；适当减少分红以满足自我成长的资金需求。建议格力电器管理层
加大产业一体化、多元化和国际化的布局，降低经营风险，继续保持低负债政策，稳固
创现和偿债能力；OPM战略较为成功，继续保持现有的政策；探讨调整资产配置比例，
以适应未来的发展趋势和应对日益激烈的竞争局面。最后，得出启示和不足。 
 
关键词：美的；格力；财务分析 
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III 
Abstract 
As one of the most globalized and marketized industries in China, the appliance 
industry has been growing with a rapid speed during the past decade. However, the 
development of the appliance industry has returned to the normal speed under the 
increasing downward pressure of Chinese domestic economy. Therefore, in order to 
realize sustainable self-development, it has become a current major topic about how to 
master the general financial condition of the enterprise and its variation trend, guarantee 
and improve the financial performance and formulate scientific and proper financial 
policies and strategies in a rapid way with the financial perspective of corporate strategy 
and financial policy among the increasingly intensified market competition. By 
conducting factor decomposition analyses and business mode value analyses of the 
financial statements and relative financial indexes and major indexes of Midea Group and 
Gree Electric Appliances Inc. in the past five years, the author compares and studies their 
financial performances, policies and strategies so as to evaluate their current directions 
and development of marketing strategies. Finally, some suggestions for future sustainable 
development are proposed. 
The thesis consists of six chapters. The contents of each chapter are as follow: 
Chapter One, Briefing of the Study. The general conditions of the appliance industry are 
introduced including its current situation, industry operation data, development and 
environment, growing speed and future trend; Then it comes to the briefing of the object 
of this study which includes the status quo, main products and services, scales, rankings, 
competitive positions, major achievements, developing process, main financial data, 
trends of stock prices and dividend policies of Midea Group and Gree Electric Appliances 
Inc.. At last, the main topic and meaning of this study and its train of thought and basic 
contents are come up with. Chapter Two, Three-dimensional Analysis of the Financial 
Statement of Midea Group and Gree Electric Appliances Inc.. By the method of trend 
analysis, structure comparison and mutual comparison, the three major financial 
statements of the two Enterprises are analyzied in order to study their business conditions, 
assets, present structure s of the capitals and the levels of the cash flow. Chapter Three, 
Financial Index Analysis of Midea Group and Gree Electric Appliances Inc.. In this 
chapter, the profitability, efficiency of asset use, liquidity of assets, loan level and 
solvency, the ability of cash creation and performances in the capital market of the two 
Enterprises are laterally compared and vertically analyzed. Chapter Four mainly describes 
the analysis of the business value mode and the decomposition analysis of the five major 
indexes: profitability, cash creation, risk control mode, value-creation mode and growth of 
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Midea Group and Gree Electric Appliances Inc.. Chapter Five, Analysis of Financial 
Policy and Financial Strategy Matrix. Taking the financial strategy as a perspective, the 
author analyzes and evaluates the four aspects of policies of the two enterprises including 
debt, working capital management, dividend and investment. Then the financial strategy 
matrix of them is analyzed. Chapter Six: Conclusion and Suggestions. The author makes a 
summative evaluation about the financial conditions and strategic developing directions of 
the two Enterprises in the past five years and proposes some suggestions about their 
strategies in finance and development. 
Through the three-dimensional analysis of the financial statements, the analysis of the 
financial indexes, the factor decomposition of relative indicators and analysis of the 
financial policies and strategies of the two Enterprises, the conclusion is as follow: The 
liquidity of assets of Midea Group is superior to Gree Electric Appliances Inc. but with a 
downward trend as a whole in the past five years, while the efficiency of asset use of Gree 
is higher than that of Midea. As for the working capital ratios that indicates the working 
capital management ability, the two Enterprises are almost in a draw. The sustainable self 
growing rate of Midea in the five aspects of profitability, abilities of value creation, cash 
creation, risk control and development are higher than those of Gree. Although the 
profitability, abilities of risk control and cash creation outperformed Midea, Midea has 
been in a course of growing. According to the realities, the author’s suggestions are as 
follow: Midea Group should accelerate its strategy transition by management to realize the 
scale advantage, reduce the product line to a appropriate number and promote its brand 
awareness and marketing innovation. It should keep the interest-bearing debt ratio stable, 
enhance the cost control, improve the operation management, increase the turnover rate of 
receivables and the inventory, properly reduce the dividend to meet the need of self 
development. Gree Electric Appliances Inc. should expand the integration, diversification 
and internationalization of the appliance industry, lower the operation risk, keep its low 
debt policy, stablize the abilities of cash creation and debt repayment, continue with its 
successful OPM strategy and present policies, adjust the asset allocation in order to adopt 
to the future developing trend and the increasingly fierce competition. Finally, the author 
would come up with his enlightenments and insufficient of the study. 
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第一章  研究概述 
第一节 研究背景 
一．家电行业概述 
（一）行业概述 
1、行业定义 
家用电器主要指在家庭及相似场所中使用的各类电气和电子用具，包含大家电、
小家电；白电和黑电统称为大家电，空调、冰箱及洗衣机为白电，电视即为黑电，
厨房电器和其他小家电统称为小家电，抽油烟机、煤气灶及碗筷消毒柜等为厨房电
器，电磁炉、电烤箱及吸尘器为其他小家电。 
家用电器行业作为承上启下的中游行业，承载着原料及相关压缩机、电机、面
板、集成电路等零部件上游制造企业，同时连接终端销售等下游渠道。家用电器工
业发展水平的高低是一个国家人民生活水平高低的衡量标准之一，在许多国家，家电
工业在整个国民经济中扮演着举足轻重的作用。在经济发达国家，家电电器工业总产
值占国民生产总值的比例不断增长，是消费品工业的重要支柱。 
2、行业运行数据 
截止 2016年 3月，我国家电行业共有 52家上市公司， 2014年行业全部上市公
司收入为 7323.13 亿元，比 2013年增长 11.65%，净利润 455.55 亿元，比 2013年增
长 34.84%。目前行业整体市盈率 20.03倍，整体市净率 3.43倍，行业中公司市盈率
中值为 58.30倍,，公司市净率中值为 4.54倍。 
从收入规模及增长率来看，家电行业的营业收入总值逐年上升，增长率在 2010
年达到最高峰值后受整体宏观经济环境的影响增长速度迅速回落后又趋于平缓。 
从行业市场表现来看，家电行业指数 2010年以后均高于整体市场平均值，并呈
上升趋势。 
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图 1-1 家电行业 2005-2014年营业收入规模及增长率 
资料来源：wind 资讯 
 
 
图 1-2 家用电器近年指数走势 
资料来源：wind 资讯 
 
              表 1-1 家电行业上市公司总市值前十列表            单位：亿元 
排名 代码 简称 总市值 营业收入 净利润 资产总计 
1 000333.SZ 美的集团 1,281.07  1,423.11  116.46  1,202.92  
2 002415.SZ 海康威视 1,247.49  172.33  46.81  212.91  
3 000651.SZ 格力电器 1,156.22  1,400.05  142.53  1,562.31  
4 600690.SH 青岛海尔 517.10  887.75  66.92  750.06  
5 000100.SZ TCL集团 461.68  1,012.97  42.33  928.77  
6 600074.SH 保千里 374.46  7.40  0.23  10.10  
7 600654.SH 中安消 351.29  11.56  1.91  42.16  
8 002426.SZ 胜利精密 266.46  32.56  1.48  51.38  
9 002508.SZ 老板电器 234.21  35.89  5.68  36.26  
10 600060.SH 海信电器 216.29  290.07  14.43  207.04  
数据来源：wind 资讯 
注：总市值为 2016年 4 月数据，营业收入、净利润、资产为 2014 年 12 月 31 日数据。 
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（二）行业需求分析 
1.需求构成 
国内家电需求主要由城镇保有量、城镇人口增加、商品房销售等城镇新增需求，
城镇更新需求，农村保有量、农村人口增加等农村新增需求以及农村更新需求组成。
具体如图 1-3所示： 
 
 
图 1-3 家电需求构成 
资料来源：长江证券研究部 
 
2.保有量层面分析 
截止至 2012 年 12 月，我国农村家庭空调、冰箱、洗衣机、彩电每百户保有量
分别达到 25.40、67.20、67.30及 116.90台，与城镇市场每百户保有量相比还是比
较低；与家电市场比较成熟的日本相比较，我国空冰洗彩保有量台数分别仅为日本
的 1/10、1/2、1/2 及 1/2。因此，国内家电还有较大的增长空间。 
 
 
图 1-4 我国农村家电保有量增长 
资料来源：长江证券研究部 
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图 1-5 中国和日本农村及城镇家电保有量比较 
资源来源：长江证券研究部 
 
3.白电更新需求分析 
我们知道，从长期来看，国内家电产品新增需求势必会达到饱和，但是家电产
品的更新换代需求也是保证家电产品长期稳定的增长。根据日本人均年更新量，国
内空调、冰箱及洗衣机更新需求量仍将能达到 9355、5068 及 5035万台，与 2013年
国内销量相比仍有很大的增长空间。 
4.黑电更新需求分析 
截止 2013年 12月国内共销售液晶电视约 2.18亿台，每百户保有量为 46.71台，
而日本平板电视每百户保有量为 200 台，是我国的四倍，这说明我国液晶电视保有
量仍处于较低水平，提升空间较大。同时根据更新周期，农村 CRT 更新需求将在近
几年加速释放。 
5.短期影响因素 
（1）家电销量与房地产成交量有着较强的相关性，但滞后九个月到一年，主要
是因为期房占比较高，另外装修也需要一定的时间所致。 
（2）夏季天气影响空调需求。夏季天气情况会影响当期空调销量，部分消费者
会因为天气的炎热而采购空调，导致空调销量增加。 
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表 1-2 空调销量增速与夏季降雨量间的关系 
时间 四地夏季降雨量均值 属性 空调销量 销量增速 是否符合结论 
2001-12-31 630.85 凉夏 1480 40.95% 否 
2002-12-31 534.15 中等 1590 7.43% 是 
2003-12-31 405.575 热夏 2152 35.36% 是 
2004-12-31 376.6 热夏 2839 31.92% 是 
2005-12-31 562.95 中等 2633 -7.25% 是 
2006-12-31 462.375 热夏 2578 -2.11% 否 
2007-12-31 497.975 热夏 3205 24.34% 是 
2008-12-31 674.275 凉夏 2965 -7.50% 是 
2009-12-31 518.65 热夏 3768 27.06% 是 
2010-12-31 519.4 热夏 5150 36.73% 是 
资源来源：长江证券研究部 
 
二．行业发展和环境状况 
2010-2014年期间，我国家电行业经历高速增长到逐步回落正常再到平稳增长的
过程，与宏观经济环境和政策环境有着不可分割的联系。 
（一）2010年行业高速增长，竞争格局不断变化，产品结构持续升级 
据统计，2010 年空调销量约 9500万台，同比增长 44%，冰箱销量约 7000万台，
同比增长 22%，洗衣机销量近 5000 万台，同比增长 29%，家电行业整体呈高速增长
态势。 
1.我国家电普及率低，随着居民人均收入与消费能力的不断增长，居民家电消
费潜力特别是农村等三四级市场将进一步激发。 
2．城镇化的加快和居民消费观念的逐步改变，推动家电消费关注点的改变，从
而推动家电更新需求的提升。城镇家电市场经过二十多年的发展，进入了更新换代
时期。 
3.中国家电产品具有成本、规模、产业集群等优势，竞争力不断增强，出口空
间巨大。2010 年，家电出口呈现了强劲增长态势，中国制造的空调、冰箱、洗衣机
占全球需求的比重达到了 85%、45%、30%左右。 
4.家电产业政策的持续推动，使得农村新增需求和一二级市场的更新需求得
到了进一步的释放。 
5.产品结构持续升级。空调新能效标准的实施，推动了空调产品更新需求的增
长；变频技术的广泛使用使得高端洗衣机整体销量不断增长；高端冰箱市场的销售
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